一国二制度下の人民元と香港ドルに関する考察 : 中華経済圏における通貨統合の可能性について by 馬, 賓
Title一国二制度下の人民元と香港ドルに関する考察 : 中華経済圏における通貨統合の可能性について
Author(s)馬, 賓



























現在､中華経済圏における四つの通貨- 人民元 (中国大陸)､香港 ドル (香港特別行政
























して以来､人民元の為替レートが1米 ドル8.3元から7.3元台 (2007年 12月末時点)に突
入し､人民元の対米 ドル交換レー トがカレンシーボード制を採っている香港 ドル (1米 ド
ル-7.8香港 ドル)を超え､両通貨の相場を逆転させた｡マーケットではこの ｢人民元の香
港 ドル超えは人民元の国際通貨-の第一歩を踏み出したことを意味する｣【注1】と評価され､
香港 ドルの人民元ペッグ論や香港 ドル不要論が広がり､一時市場を混乱させた｡(表 1､図
1) 人民元の通貨価値が上がりつつある中で､2006年 1月に香港金融管理局 (HKMA､
中央銀行に相当する)総裁任志剛 (ジョセフ･ヤム)が ｢もし人民元相場が一定水準を超
えて上昇しても､香港は通貨政策を変える意志はない｣と発言し､同氏は四月にも､人民
元と香港 ドルとの交換比率について ｢一対一になっても香港 ドルが元に置き換わるわけで
はない｣【注2]と強調した｡一方､マーケットでは香港 ドルの切 り上げ圧力が強くなり､5
月に香港金融管理局が為替制度改革を断行し､目標相場圏 (ターゲット･ゾーン)制度を







































































































①cEPAI+Ⅱ:大陸は商品貿易分野において374品目 (第 1段階)､713品目 (第2段階､
2005年 1月1日より発効)の香港原産の製品にゼロ関税を与える ;サービス貿易分野 :大

















































時価総額の5割 (51.47%､2007年 12月31日付き)を占めている｡ その中､H株 (中国大
陸の香港上場会社､法人登録は中国大陸)104社､時価総額は5,056,820,091,114香港 ドル;
レッドチップス株 (中国系会社､法人登録は香港)89社､時価総額は 5,514,059,485,066
香港 ドル｡両者 の合計取引高 は 10,474,504.ll(単位 :百万香港 ドル)に達し､市場取引総




関連会社 (中細 畝 中国建設銀行､中国工商銀行､動琴勝行､重野彦洋右藩 ;港 :斜体
はレッドチップス株)である[注9] こともこのような事実を物語っている｡ また､2007
年度だけで､中国系企業 (レッドチップス株とH株)の香港市場でのIPO (新規株式上場)






















































































































なり収赦しているが､その他の指標 (財政赤字水準 ･金利 ･為替相場の変動幅)はまだ課
題として残っている ;④最後に､中国大陸と香港間の為替政策 ･金融政策などに関する政
策協調面では､10年前のアジア通貨危機以来香港と大陸の政策当局 (とりわけ香港金融管








































出所 :21世紀中国総研編 『中国情報ハンドブック 2007年版』
































人民元対香港 ドル相場 の推移 (1994-2006年)
L+ 1元当たり香港 ドル















1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
出所 :香港金融管理局 金融統計月報 2007年12月
httl):/www.info.gOV.hk/hkma/chi/Statistics/msb/index.h上m
図3 GG-LLモデル :為替レー トのペッグに関する意思決定及び生産物市場における不
安定性の増大
出所 :『国際経済学』≪第20章 最適通貨圏と欧州の経験≫図20--6&20-7
表2 大陸 ･香港の主要な経済指標比較 (2006年)
項目 香港 大陸
GDP 1,895億米 ドル 26,268億米 ドル
GDP成長率 6.50% 10.10%
一人当たりGDP 27,639米 ドル 2,004米 ドル
対外貿易
輸 出 : 3,168億米 ドル 7,691億米 ドル
(∋地場輸出 173億米 ドル
(参再輸出 2,995億米 ドル




出所 :21世紀中国総研編 『中国情報ハンドブック 2007年版』
表3 大陸と香港の経済関係
2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年
大陸の対香港貿易
香港との貿易総額 559.7 692.1 874.1 1,126.80 1,367.10 1,661.70
仝貿易に占める割合 11% ll.10% 10.30% 9.70% 9.60% 9.40%
香港-の輸出 465.5 584.7 762.9 1,008.80 1,244.80 1,553.90
仝輸出額に占める割合 17.50% 18% 17.40% 17.00% 16.30% 16%
香港からの輸入 94.2 107.4 111.2 118 122.3 107.9
仝輸入額に占める割合 6.40% 3.60% 2.70% 2.10% 1.90% 1.40%
大陸の香港からの外資導入 【注】
件数 8,466 ll,363 14,213 14,719 15,538 15,496
全件数に占める割合 32.40% 33.30% 34.60% 33.70% 35.30% 37.40%
実行額 170.4 179.1 181.2 190 185.5 202.4
注 :マカオからの投資も含まれる
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出所 :『中国情報ハンドブック 2007年版』より筆者作成
表4 米中に対する香港の商品輸出 (再輸出は含まれていない)(単位 :HKSmilion)
年度 米国 中国大陸 香港の輸出総額 割合 1【注 1】 割合2【注2】
1997 55,073 63,867 211,410 26.1% 30.2%
1998 54,842 56,066 188,454 29.1% 29.8%
1999 51,358 50,414 170,600 30.1% 29.6%
2000 54,438 54,158 180,967 30.1% 29.9%
2001 47,589 49,547 153,520 31.0% 32.3%
2002 41,908 41,374 130,926 32.0% 31.6%
2003 39,130 36,757 121,687 32.2% 30.2%
2004 38,636 37,898 125,982 30.7% 30.1%
2005 37,767 44,643 136,030 27.8% 32.8%
2006 33,159 40,268 134,527 24.6% 29.9%
2007【注3】 Jam 1,785 3,186 8,432 21.2% 37.8%
Feb 1,443 1,956 6,216 23.2% 31.5%
Mar 1,335 3,153 7,570 17.6% 41.7%
APT 1,748 3,595 8,611 20.3% 41.7%
May 1,948 3,723 9,242 21.1% 40.3%
ユun 1,928 3,566 9,625 20.0% 37.0%
Ju1 2,441 3,440 10,454 23.3% 32.9%
Åug 2,091 3,703 9,675 21.6% 38.3%
Sep 2,338 3,676 9,819 23.8% 37.4%
Oct 2,648 3,746 10,483 25.3% 35.7%








表5 米中から香港への商品輸入 (単位 :HKSmilion)
年度 中国大陸 米国 香港の輸入総額 割合 1【注 1】 割合2【注2】
1997 608,372 125,381 1,615,090 37.7% 7.8%
1998 580,614 106,537 1,429,092 40.6% 7.5%
1999 607,546 98,572 1,392,718 43.6% 7.1%
2000 714,987 112,801 上657,962 43.1% 6.8%
2001 681,980 104,941 1,568,194 43.5% 6.7%
2002 717,074 91,478 1,619,419 44.3% 5.6%
2003 785,625 98,730 1,805,770 43.5% 5.5%
2004 918,275 111,994 2,111,123 43.5% 5.3%
2005 1,049,335 119,252 2,329,469 45.0% 5.1%
2006 1,192,952 123,569 2,599,804 45.9% 4.8%
2007207【注3】 Jam 98,463 12,240 211,824 46.5% 5.8%
Feb 79,083 8,793 178,935 44.2% 4.9%
Mar 104,934 ll,485 235,156 44.6% 4.9%
APT 109,342 10,958 233,203 46.9% 4.7%
May 106,515 10,821 230,868 46.1% 4.7%
Jun 115,519 ll,926 244,101 47.3% 4.9%
Ju1 113,865 ll,154 246,711 46.2% 4.5%
Åug 119,223 ll,681 256,828 46.4% 4.5%
Sep 118,886 ll,941 253,452 46.9% 4.7%
Oct 120,454 ll,615 261,673 46.0% 4.4%
NoV 123,930 12,646 259,956 47.7% 4.9%
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出所 :表6より筆者作成
図7 中国大陸に対する投資における香港の地位
,.r:- ,,_If' ＼ヾ二予 空ー｣
外資導入実行額及び割合 歯 実行頼
十 全実行額に占める割合













年度 H株取引高① 取引総額に レッドチップス株取引高② 取引総額に 合計取引_⊥_Aロ 取引総額に占める割合 占める割合 ｢司①+② 占める割合
1993 33,037.82 3.01% 88,290.28 8.05% 121,328.09 ll.07%
1994 34,208.97 3.32% 57,515.41 5.59% 91,724.38 8.91%
1995 17,291.65 2.27% 45,856.63 6.02% 63,148.28 8.29%
1996 24,890.36 1.93% 135,359.18 10.52% 160,249.54 12.45%
1997 297,769.58 8.48% 1,043,672.51 29.71% 1,341,442.09 38.19%
1998 73,538.68 4.61% 369,386.79 23.13% 442,925.47 27.74%
1999 102,788.51 5.80% 354,818.00 20.01% 457,606.51 25.81%
2000 164,309.62 5.74% 674,856.93 23.60% 839,166.55 29.34%
2001 245,201.03 13.47% 497,246.00 27.31% 742,447.03 40.77%
2002 139,711.41 9.50% 309,354.25 21.04% 449,065.66 30.54%
2003 501,496.87 22.12% 493,945.47 21.79% 995,442.3 43.92%
2004 933,860.83 27.49% 614,727.35 18.10% 1,548,588.19 45.58%
2005 949,155.23 26.46% 603,820.77 16.83% 1,552,976.00 43.29%
2006 2,521,764.08 39.26% 1,100,508.90 17.13% 3,622,272.98 56.39%
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表 10 大陸 ･香港 ･アメリカの消費者物価上昇率 (1997-2006年) (対前年上昇率%)
年度 大陸 香港 アメリカ
1997 2.8 5.8 2.3
1998 -0.8 2.8 1.6
1999 -1.4 -4 2.2
2000 0.4 -3.8 3.4
2001 0.7 -1.6 2.8
2002 -0.8 -3 1.6
2003 1.2 -2.6 2.3
2004 3.9 -0.4 2.7
2005 1.8 1 3.4
2006 1.5 2 3.2
出所 :『中国情報ハンドブック 2007年版』;香港政府統計局 (CensusandStatistics
DepartmentofHKSAR);EconomicReportofthePresident2007
図9 大陸 ･香港 ･アメリカの消費者物価上昇率 (1997-2006年) (対前年上昇率%)












ア メ リ カ
出所 :表 10より筆者作成
注:
[1】森 一道 ｢人民元の香港 ドル超えが意味するもの｣ 『週刊東洋経済』2007.2.3
【2]『日経金融新聞』 2006年 5月 11日
【3]同[2】
[4】本節で紹介 した CEPAの内容は香港貿易発展局ホームページに公表 されている公的文





















【141日経金融新聞 2008年 1月 17日
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